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¨ Uberblick: Bei der Altersvorsorge von Privatanlegern boomt in der derzeitigen Marktsituation die
Vermarktung von Riestervertr¨ agen. Verschiedene Anbieter versuchen, sich diesen Markt zu erschließen.
Neben den Versicherungen haben auch Banken und Investmentgesellschaften Angebote auf den Markt
gebracht. In der vorliegenden Arbeit untersuchen wir vier repr¨ asentative Anlagekonzepte bei Riester-
Rentenvertr¨ agen unter Auslassung der Geb¨ uhrenstrukturen: DWS Riesterrente Premium, AXA Twin-
Star Rente Invest, N¨ urnberger Fondsgebundene Zulagen-Rente Doppel-Invest und Allianz Riesterrente
mit Fonds und Garantie. Wir simulieren ¨ uber einen Anlagehorizont von 35 Jahren die Verteilungen des
bei Renteneintritt zur Verf¨ ugung stehenden Kapitals. Den Verlauf eines internationalen Aktienportfoli-
os simulieren wir mit einer Displaced-Double-Exponential Sprungdiﬀusion. Dabei werden optimistische,
pessimistische und gemischte Szenarien betrachtet. Im Ergebnis zeigt sich, dass der CPPI-Ansatz der
DWS in nahezu allen F¨ allen anderen Strategien ¨ uberlegen ist.
Schlagworte: Altersvorsorge, Garantiefonds, Asset-Melt-down, Sparpl¨ ane, CPPI, Dynamic Hedging
JEL-Klassiﬁzierung: C15, G112
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1 Einleitung
In der vorliegenden quantitativen Studie untersuchen wir in einem Simulationsansatz die Verteilung des
zum Renteneintritt zur Verf¨ ugung stehenden Kapitals f¨ ur verschiedene Marktszenarien und stellvertretend
f¨ ur vier verschiedene Anlagestrategien. Ziel ist die Identiﬁkation des bestm¨ oglichen Anlagekonzeptes bei
gleicher Geb¨ uhrenstruktur. Die zus¨ atzlichen Auswirkungen von Geb¨ uhren auf den Anlageerfolg ﬁnden
sich beispielsweise in Weber und Wystup [9]. Eine Untersuchung der Produkte hinsichtlich Garantien,
Kapitalanlage, Leistungen, Beitr¨ age, Flexibilit¨ at, Risikoschutz, Kosten, Risiken und Transparenz beﬁndet
sich in der gutachterlichen Stellungnahme zu ausgew¨ ahlten Riesterprodukten von Ortmann [8].
1.1 Allgemeine Voraussetzungen
Wir betrachten als Beispiel einen Kunden ohne Kinder.
￿ Anlagehorizont: 35 Jahre
￿ Startalter: 30
￿ Renteneintritt: 65
￿ Einzahlung monatlich: 100 Euro
￿ Jahresgehalt: 30.000 Euro
￿ Beginn: 1.1.2008
Dies ist so gestaltet, dass der Anleger in den vollen Genuss der staatlichen Zulagen kommt.
1.2 Staatliche Zulagen
Per 1.1.2008 betr¨ agt laut Altersverm¨ ogensgesetz (AVmG) die Zulage bei Riesterrenten 154 Euro pro Jahr
plus 185 Euro f¨ ur jedes Kind pro Jahr. Diese werden so verrechnet, dass die einzuzahlenden Beitr¨ age
sich um die Zulage reduzieren. Wir gehen davon aus, dass die Zulagen immer im Mai des Folgejahres auf
das Konto des Anlegers eingezahlt werden. Einzige Ausnahme bildet das Jahr nach Renteneintritt. Hier
schreiben wir dem Vertrag die Zulagen schon im Januar gut.
2 Produkte
Wir beschreiben nun die Anlagestrategien der vier Produkte. In allen Modellen nehmen wir eine Mana-
gement Fee von 1,5% an und gehen von keinen weiteren Abschluss-, Verwaltungs- und St¨ uckkosten aus,
die durch den Produktmantel anfallen. Lediglich die bei der AXA weiteren anfallenden Garantiegeb¨ uhren
werden ber¨ ucksichtigt.
2.1 DWS Riester Rente Premium (DWS)
Die DWS wendet f¨ ur jedes Kundenportfolio individuelles CPPI (siehe etwa [3] oder [10]) an. Der Floor
ergibt sich aus der Zerobondkurve, die aus einem durationsoptimierten Portfolio aus Anleihen gebildet
wird. Wir modellieren dies durch die Zerobondkurve.
H¨ ochststandsicherung. Der Anleger hat das Recht ab Alter 55 bis zum Ende seines Vertrags, den bis
dahin erreichten H¨ ochststand seines Portfolios zu sichern. Die Aus¨ ubung dieser Option wird in unserer
Simulation nicht ber¨ ucksichtigt, da sie in aller Regel den erwarteten Auszahlungsbetrag verringert und
es nicht klar ist, nach welcher Regel ein Anleger sein Zusatzrecht einsetzen w¨ urde.6 Weber, A. und Wystup, U.
2.2 AXA TwinStar Rente Invest (AXA)
Die Garantie wird durch sogenanntes Dynamic Hedging (siehe etwa [6]) erzielt, analog dem GMIB (Gua-
ranteed Minimum Income Beneﬁt) Konzept. Garantiert wird ein bestimmter monatlicher Rentenbetrag.
Wir simulieren das bei Eintritt ins Rentenalter zur Verf¨ ugung stehende Kapital ohne Abzug der Auszah-
lungsgeb¨ uhr.
Die garantierte monatliche Rente ist eine sogenannte variable annuity. Ihr Wert bei Rentenbeginn ist
variabel, da der Barwert der annuit¨ atischen Zahlung von der dann g¨ ultigen Zinsstrukturkurve abh¨ angt.
Zur Absicherung w¨ are eine Putoption auf diesen Barwert erforderlich mit Laufzeit 35 Jahren. Da eine
solche Putoption im Markt nicht erh¨ altlich ist, wird die Auszahlung der Option durch eine dynamische
Handelsstrategie dupliziert. Dies bedeutet insbesondere einen Delta-Hedge mit Futures auf den jeweiligen
Benchmarkindex und einen Rho-Hedge mit Zinsswaps. Residualrisiken wie etwa Basisrisiko, Crashrisiko,
Betarisiko werden vom Gesamtunternehmen abgefangen. Der Wert der Putoption wird bei Vertragsab-
schluss mit einem Marktmodell mit stochastischer Index- und Zinsentwicklung mit stochastischer Volati-
lit¨ at ermittelt. Die Berechnung erfolgt durch eine Bewertungsbibliothek, welche AXA von Milliman, Inc
(http://www.milliman.com) zur Verf¨ ugung gestellt bekommen hat.
Der Kunde kann in Dachfonds anlegen oder sich ein Portfolio aus Aktien- und einem Rentenfonds zusam-
menstellen. Umschichten ist einmal im Jahr kostenlos, neue Einlagen sind jeweils beliebig aufteilbar. Wir
gehen von einer Anlage in einen internationalen Aktienfonds aus. Die genaue Anlagepolitik der AXA ist
nicht vertraglich vereinbart und bleibt f¨ ur den Privatanleger undurchschaubar.
Garantiekosten. Die Garantiekosten sind damit zum Einen extrem modellabh¨ angig und zum Anderen
erst bei Vertragsabschluss ermittelbar. Vertraglich best¨ atigt werden diese dem Kunden in seiner Versiche-
rungspolice daher nicht. Die Kosten werden dem Kunden variabel in Rechnung gestellt und j¨ ahrlich aus
seinem Fondsverm¨ ogen entnommen. Unter der von uns betrachteten Marktlage erg¨ aben sich Garantieko-
sten in H¨ ohe von 0,75%. Das von uns verwendete Simulationsmodell geht von deterministischen Zinsen
und einer deterministischen Volatilit¨ at aus. Zum Zwecke der Vergleichbarkeit arbeiten wir in dieser Stu-
die mit um 0,27% reduzierten Garantiekosten, also 0,48% statt 0,75%, um dem Sachverhalt gerecht zu
werden, dass die Anlagestrategien der anderen Anbieter auf konstanter Volatilit¨ at der Fondsrendite und
deterministischen Zinsen beruhen. Diese Reduktion setzt sich zusammen aus einem Anteil von 0,21%
wegen deterministischer Volatilit¨ at und weiteren 0,06% wegen deterministischer Zinsen. Dies wurde uns
schriftlich best¨ atigt, ist aber in den Versicherungsbedingungen und der Police nicht beziﬀert. AXA nennt
selbst je nach Produkt sogar teilweise h¨ ohere Kosten, siehe Interview [4].
Automatisches Ablaufmanagement. Es wird ein automatisches Ablaufmanagement f¨ ur die letzten
f¨ unf Jahre vorgenommen mit dem Ziel, bei Renteneintritt mindestens 50% in Rentenfonds investiert zu
sein. Die Umschichtung in den Rentenfonds erfolgt monatlich linear. In den uns vorliegenden Rahmen-
bedingungen und einer Beispielpolice ist dieses Ablaufmanagement obligatorisch. Allerdings teilt uns die
AXA schriftlich mit, dass das Ablaufmanagement grunds¨ atzlich f¨ ur den Kunden optional ist. Dieses sei
zwar derzeit noch nicht in allen Bedingungsversionen vollst¨ andig umgesetzt, allerdings w¨ urden sie den
Kunden mit bedingungsgem¨ aß obligatorischem Ablaufmanagement eine Abwahl des Ablaufmanagements
erm¨ oglichen. Wir gehen in unseren Berechnungen davon aus, dass kein Ablaufmanagement stattﬁndet.
2.3 N¨ urnberger Fondsgebundene Zulagen-Rente Doppel-Invest (NUE)
Es wird ein Floor mit dem aktuellen Rechnungszins von 2,25% berechnet. Da das aktuelle Zinsniveau
h¨ oher liegt, werden die ¨ Uberschussanteile dem Vertrag einmal im Jahr gutgeschrieben. Dieser zu garantie-Quantitativer Vergleich von Anlagestrategien bei Riesterrenten 7
rende Floor wird durch die Garantiezusage des Garantiefonds ComInvest Garant Dynamic gew¨ ahrleistet.
Dieser garantiert immer j¨ ahrlich zum 31. Juli
max(80% · Stn−1,80% · max[t¨ agliche Fixings]), (1)
wobei Stn−1 den Fondsstand des Vorjahres bezeichnet. Die ausgesprochene Garantie wird mit einem CPPI-
Verfahren gew¨ ahrleistet. Es wird soviel in den Garant Dynamic investiert, dass dessen Garantiezusage den
Floor abdeckt. Das restliche Verm¨ ogen wird in den reinen Aktienfonds Templeton Growth Fund investiert.
Eine Neuanpassung der Aufteilung auf die beiden Fonds erfolgt monatlich.
2.4 Allianz RiesterRente mit Fonds und Garantie (ALL)
Zun¨ achst wird zur Sicherung des Kapitals in einen in der Versicherungsbranche ¨ ublichen Deckunsstock
investiert. Es wird damit ein Floor gebildet, der mit aktuellem Rechnungszins von 2,25% berechnet wird.
Da das aktuelle Zinsniveau h¨ oher liegt, werden die ¨ Uberschussanteile dem Vertrag einmal im Jahr gutge-
schrieben. Wir nehmen an, dass die Performance des Deckungsstocks der aktuellen Zinskurve entspricht.
Nach Bilden des Floors wird das diesen ¨ ubersteigende eingezahlte Kapital zu 100% in den internationalen
Aktienfonds dit Strategiefonds Wachstum Plus, WKN 979727 ISIN DE0009797274, investiert.
3 Simulationsmodell
Um dem Zweck der Vergleichbarkeit von Anlagestrategien gerecht zu werden, erscheint es nicht sinnvoll,
ganze – wom¨ oglich noch aktiv gesteuerte – Aktien- und Rentenportfolien zu erstellen und zu simulieren,
weil zu viele Annahmen getroﬀen werden m¨ ussten. Auch das Risiko der Inﬂation und der steuerlichen
Auswirkungen bleibt unber¨ ucksichtigt, da sie ein f¨ ur alle Anlageformen gemeinsames Risiko darstellt.
Stattdessen simulieren wir hier einen internationalen Aktien-Performance-Index ¨ uber einen Zeithorizont
von 35 Jahren. Wir halten es nicht f¨ ur erforderlich, verschiedene weit diversiﬁzierte Aktienindizes zu
simulieren, da diese alle sehr ¨ ahnlich sind, siehe [1]. Wir verwenden stellvertretend den MSCI Daily
TR (Total Return) Gross (gross dividends reinvested) Index in USD, in Bloomberg mit K¨ urzel
”GDDUWI Index“.
3.1 Zinsstruktur
F¨ ur die Zinsstruktur verwenden wir die Euro-Kurve vom 15. September 2007. Diese Zinsstrukturkurve
wird als unver¨ anderlich angenommen und nicht simuliert. Als Garantiezins beziehungsweise Rechnungs-
zins der Versicherungswirtschaft nehmen wir den aktuellen Satz von 2,25% an.
3.2 Displaced Double-Exponential Jump-Diﬀusion-Model
F¨ ur die Simulation des Indexes verwenden wir ein markt¨ ubliches Sprungdiﬀusionsmodell ¨ ahnlich denen
von Merton [7] und Kou [5]. Wir gehen damit ¨ uber das Black-Scholes-Modell [2] hinaus und erlauben
somit ausdr¨ ucklich extreme Kursschwankungen nach oben und unten. Die relativen Sprungh¨ ohen werden
modelliert durch eine Displaced Double-Exponential (DDE)-Verteilung.
3.2.1 Modellgleichung
Wir simulieren gem¨ aß










Ej, (2)8 Weber, A. und Wystup, U.
wobei
(Wt) eine Standard-Brown’sche Bewegung,
(Nt) ein Poisson-Prozess mit Intensit¨ at λ > 0 ist und
Ej unabh¨ angig identisch verteilte Zufallsvariablen mit Werten in (−∞,−κ] ∪ [κ,+∞) sind.
Die Zufallsvariablen Ej bezeichnen die relative Sprungh¨ ohe, falls zum Zeitpunkt t ein Sprung stattﬁndet.
Die Parameterbedeutungen sind
￿ µ erwartete stetige Zuwachsrate des zugrunde liegenden Total Return World Index,
￿ σ dessen Volatilit¨ at,
￿ λ dessen erwartete Anzahl von Spr¨ ungen pro Jahr,
￿ δ die aus dem Sprunganteil resultierende Driftbereinigung, die so zu w¨ ahlen ist, dass der Prozess
St die gew¨ unschte Drift µ hat.
Die Prozesse (Wt), (Nt), und Ej seien alle voneinander unabh¨ angig.
Die Pfade des Sprungprozesses sind rechtsstetig mit linken Limiten, und es kommen in endlichen Zeit-
intervallen nur endlich viele Spr¨ unge vor. Das garantiert, dass das Produkt in Gleichung (2) nur endlich
viele Faktoren hat. Wir zeigen f¨ unf typische Kursverl¨ aufe in Abbildung 1.








Abbildung 1: Displaced Double-Exponential Sprungprozess: simulierte Pfade. Die verwendeten Parameter
sind T = 35 Jahre, µ = 6%, σ = 12,8%, λ = 5,193, κ = 2,019%, η = 0,827%, S0 = 1.
3.2.2 Relative Sprungh¨ ohen
Verschiedene Auspr¨ agungen von Sprungprozessen ergeben sich durch die Wahl von Ej. Wir verwenden
f¨ ur Ej unabh¨ angige doppelt exponentiell verteilte Zufallsvariablen, die nur Werte außerhalb des Intervalls












if |x| ≥ κ
0 if |x| < κ
, (3)Quantitativer Vergleich von Anlagestrategien bei Riesterrenten 9
dargestellt in Abbildung 2.








Abbildung 2: Displaced Double-Exponential Dichte von E mit Parametern κ = 2,019%, η = 0,827%
Der Parameter κ bedeutet die minimale relative Sprungh¨ ohe in beide Richtungen, η den Erwartungswert
der relativen Sprungh¨ ohen ¨ uber das Minimum hinaus.
3.2.3 Driftbereinigung












3.2.4 Momente, Varianz und Volatilit¨ at
Die Varianz der Zufallsgr¨ oße ln St













= σ2t + λt((κ + η)2 + η2).












σ2 + λ((κ + η)2 + η2). (5)
Details: Die Hk sind unabh¨ angige exponentialverteilte Zufallsgr¨ oßen mit Erwartungswert η (also Para-
meter 1
η), Uk eine Zufallsvariable die die Werte +1 und −1 jeweils mit Wahrscheinlichkeit 1
2 annimmt,





































· I P[Nt = n]
= λt((κ + η)2 + η2).





















= λt((κ + η)2 + η2).
3.3 Sch¨ atzung der Parameter aus Finanzzeitreihen
Die Modellparameter sch¨ atzen wir basierend auf der historischen Zeitreihe MSCI Daily TR (Total
Return) Gross (gross dividends reinvested) in USD vom 1. Januar 1980 bis 21. Oktober 2005.





, i = 0,1,...,N. (6)
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. (8)Quantitativer Vergleich von Anlagestrategien bei Riesterrenten 11
F¨ ur die Parameter des Sprunganteils ist festzulegen, was ein Sprung ist. Wir deﬁnieren hier zu vorgege-
benem Niveau p ∈ [0,1] die p% kleinsten und p% gr¨ oßten Tages-Log-Renditen. Das Niveau p sollte so
gew¨ ahlt werden, dass die damit entstehenden Kurs¨ anderungen intuitiv als Sprung empfunden werden.
Eine zu große Wahl von p qualiﬁziert auch kleine Bewegungen als Spr¨ unge. Eine zu kleine Wahl von
p kann dazu f¨ uhren, dass es ¨ uberhaupt keine Spr¨ unge gibt. Was letzten Endes als Sprung empfunden
wird, ist nicht eindeutig festlegbar. Damit ist die Wahl von p in jedem Falle willk¨ urlich. Wir haben in
der vorliegenden Arbeit p = 1% gesetzt, weil damit ¨ Anderungen im MSCI World ab ca. 2% ¨ Anderung
pro Tag als Sprung gelten. ¨ Anderungen von weniger als 2% lassen sich auch aus dem reinen Diﬀusi-
onsanteil mit gen¨ ugend hoher Wahrscheinlichkeit erkl¨ aren. Es zeigt sich bei dem von uns analysierten
MSCI World Total Return Index, dass der kleinste Sprung nach oben und der kleinste Sprung nach unten
nahezu gleich groß sind und die Absolutwerte der relativen Sprungh¨ ohen f¨ ur p = 1% im Durchschnitt
2,019% betragen. Diese minimale Sprungh¨ ohe verwenden wir als Sch¨ atzung f¨ ur κ. Die einparametrische
Exponentialverteilung auf beiden Seiten wird so eingestellt, dass der Parameter η den Daten m¨ oglichst
gut entspricht. Dabei ist sowohl der Mittelwert wie auch die Standardabweichung ein Sch¨ atzer von η.
Wir erhalten einen Mittelwert von 0,827%. Die Anzahl der dann beobachteten Spr¨ unge (134) in Relation
zur Anzahl der Beobachtungen (6733) erm¨ oglicht dann eine Sch¨ atzung der erwarteten Sprungh¨ auﬁgkeit.
Annualisiert ergibt sich daraus eine Sch¨ atzung f¨ ur λ = 5,193.
Die Sch¨ atzung f¨ ur die Volatilit¨ at ˆ σ muss schließlich noch gem¨ aß Gleichung (5) korrigiert werden, da die
Volatilit¨ at ˆ σtot sich aus dem Diﬀusionsanteil σ und dem Sprunganteil zusammensetzt.
Wir fassen die gesch¨ atzten Parameter in Tabelle 1 zusammen.
Parameter Wert
Mittlere stetige Rendite p.a. ¯ r · 262 11,1%
Gesamtvolatilit¨ at ˆ σtot 12,8%
Volatilit¨ at des Diﬀusionsanteils ˆ σ 10,9%
Sprungintensit¨ at λ 5,193
Mindestsprungh¨ ohe κ 2,019%
Erwartete Sprungh¨ ohe ¨ uber Mindesth¨ ohe η 0,827%
Driftbereinigung δ 0,122%
Tabelle 1: Gesch¨ atzte Parameter f¨ ur den DDE-Prozess. Der Wert f¨ ur die mittlere stetige Rendite wird in
der Simulation nicht benutzt, da die Varianz des Sch¨ atzers f¨ ur die mittlere Rendite sehr hocht ist.
4 Simulationsergebnisse
Wir pr¨ asentieren nun die Ergebnisse der Simulationen in sieben verschiedenen Szenarien. Bei 100.000
Simulationen sind die angef¨ uhrten empirischen Mittelwerte und Mediane auf dem 95% Niveau auf bis zu
maximal 0,5% genau. Die Box Plots basieren auf 10.000 Simulationen. Wir fassen die Wahl der Parameter
f¨ ur verschiedene Szenarien in Tabelle 2 zusammen. Die verschiedenen Szenarien unterscheiden sich im
Wesentlichen durch unterschiedliche Renditeannahmen, da sich bekanntlich aus historischen Zeitreihen
gesch¨ atzte Renditen nicht als zuverl¨ assige Vorhersage f¨ ur die k¨ unftige Entwicklung eignen.12 Weber, A. und Wystup, U.






20 Jahre pessimistisch, dann optimistisch 12,8%
20 Jahre optimistisch, dann pessimistisch 12,8%
Tabelle 2: Wahl der Modellparameter nach Szenarien. Die ¨ ubrigen Modellparameter sind den Sch¨ atzungen
aus Tabelle 1 entnommen.
Schließlich geben wir f¨ ur die vier Anbieter den zeitlichen Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten an,
d.h. den Anteil des in das internationale Aktienportfolio investierten Kapitals ohne Ber¨ ucksichtigung von
Geb¨ uhren.
4.1 Erl¨ auterungen zu den Aktienquoten
Die dargestellten Aktienquoten werden monatlich ermittelt als Durchschnitt ¨ uber alle Verl¨ aufe. Diese sind
f¨ ur einzelne Pfade meist deutlich anders. Erst durch die Mittelung entstehen die dargestellten Verl¨ aufe.
Die tabellarisch aufgef¨ uhrten Aktienquoten sind dann noch ¨ uber die Zeit arithmetisch gemittelt.
AXA. Vertragsgem¨ aß ist beim AXA-Produkt die Aktienquote immer bei 100%.
NUE. Die hier erkennbaren Zacken entstehen durch die Investition in den Garant Dynamic Fonds, bei
dem die Kapitalgarantie immer j¨ ahrlich ausgesprochen wird. Je nach Performance kommt es hier
j¨ ahrlich im Schnitt zu einer gr¨ oßeren Umschichtung. Die dargestellte Quote setzt sich zusammen
aus dem voll in den TGF investierten Anteil und dem Aktienanteil im Garant Dynamic Fonds.
DWS. Die Aktienquoten sind in allen F¨ allen relativ hoch im Vergleich zu den Produkten der N¨ urnberger
und der Allianz.
ALL. Die Aktienquote ist hier vergleichsweise gering.Quantitativer Vergleich von Anlagestrategien bei Riesterrenten 13
4.2 Standardszenario
Produkt Mittelwert Median Aktienquote
DWS 138.504 117.854 97%
NUE 127.706 110.355 85%
AXA 125.921 107.691 100%
ALL 102.198 92.226 54%
Tabelle 3: Bei Renteneintritt zur Verf¨ ugung stehendes Kapital, Standard Szenario, Rendite=6% nach
Abzug von Managementgeb¨ uhren, Volatilit¨ at=12,8%
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Abbildung 3: Box Plot Standard Szenario14 Weber, A. und Wystup, U.


























Abbildung 4: Absolute H¨ auﬁgkeiten bei 100.000 Simulationen des bei Renteneintritt zur Verf¨ ugung ste-
henden Kapitals (in 1.000 Euro auf den x-Achsen), Standard Szenario









Abbildung 5: Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten bei 100.000 Simulationen, Standard SzenarioQuantitativer Vergleich von Anlagestrategien bei Riesterrenten 15
4.3 Optimistisches Szenario
Produkt Mittelwert Median Aktienquote
DWS 218.124 183.680 99%
NUE 194.312 164.731 88%
AXA 195.001 164.751 100%
ALL 139.792 122.692 59%
Tabelle 4: Bei Renteneintritt zur Verf¨ ugung stehendes Kapital, Optimistisches Szenario, Rendite=8%
nach Abzug von Managementgeb¨ uhren, Volatilit¨ at=12,8%
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Abbildung 6: Box Plot Optimistisches Szenario16 Weber, A. und Wystup, U.









Abbildung 7: Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten bei 100.000 Simulationen, Optimistisches Sze-
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4.4 Pessimistisches Szenario
Produkt Mittelwert Median Aktienquote
DWS 90.063 75.514 91%
NUE 87.214 76.399 80%
AXA 83.878 72.134 100%
ALL 79.622 73.803 49%
Tabelle 5: Bei Renteneintritt zur Verf¨ ugung stehendes Kapital, Pessimistisches Szenario, Rendite=4%
nach Abzug von Managementgeb¨ uhren, Volatilit¨ at=12,8%
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Abbildung 8: Box Plot Pessimistisches Szenario18 Weber, A. und Wystup, U.










Abbildung 9: Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten bei 100.000 Simulationen, Pessimistisches Sze-
narioQuantitativer Vergleich von Anlagestrategien bei Riesterrenten 19
4.5 Crashszenario
Produkt Mittelwert Median Aktienquote
DWS 74.087 54.954 83%
NUE 73.516 59.395 73%
AXA 70.905 56.909 100%
ALL 71.957 66.071 46%
Tabelle 6: Bei Renteneintritt zur Verf¨ ugung stehendes Kapital, Crashszenario, Rendite=3% nach Abzug
von Managementgeb¨ uhren, Volatilit¨ at=15,0%
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Abbildung 10: Box Plot Crash Szenario20 Weber, A. und Wystup, U.











Abbildung 11: Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten bei 100.000 Simulationen, Crash SzenarioQuantitativer Vergleich von Anlagestrategien bei Riesterrenten 21
4.6 Bullishes Szenario
Produkt Mittelwert Median Aktienquote
DWS 273.495 214.347 99%
NUE 239.585 189.255 88%
AXA 244.416 192.521 100%
ALL 167.107 137.554 61%
Tabelle 7: Bei Renteneintritt zur Verf¨ ugung stehendes Kapital, Bullishes Szenario, Rendite=9% nach
Abzug von Managementgeb¨ uhren, Volatilit¨ at=15,0%
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Abbildung 12: Box Plot Bullishes Szenario22 Weber, A. und Wystup, U.









Abbildung 13: Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten bei 100.000 Simulationen, Bullishes SzenarioQuantitativer Vergleich von Anlagestrategien bei Riesterrenten 23
4.7 Geteiltes Szenario: erst pessimistisch, dann optimistisch
Produkt Mittelwert Median Aktienquote
DWS 148.489 126.903 95%
NUE 136.388 118.475 84%
AXA 137.057 117.916 100%
ALL 105.659 95.425 52%
Tabelle 8: Bei Renteneintritt zur Verf¨ ugung stehendes Kapital, Geteiltes Szenario: Jahre 0-20 pessimi-
stisch, Jahre 20-35 optimistisch
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Abbildung 14: Box Plot Geteiltes Szenario: erst pessimistisch, dann optimistisch24 Weber, A. und Wystup, U.










Abbildung 15: Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten bei 100.000 Simulationen, Geteiltes Szenario:
erst pessimistisch, dann optimistischQuantitativer Vergleich von Anlagestrategien bei Riesterrenten 25
4.8 Geteiltes Szenario: erst optimistisch, dann pessimistisch
Produkt Mittelwert Median Aktienquote
DWS 129.151 109.344 98%
NUE 119.976 103.169 87%
AXA 116.177 98.684 100%
ALL 99.001 89.289 56%
Tabelle 9: Bei Renteneintritt zur Verf¨ ugung stehendes Kapital, Geteiltes Szenario: Jahre 0-20 optimistisch,
Jahre 20-35 pessimistisch
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .







. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .







. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .






. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
















Abbildung 16: Box Plot Geteiltes Szenario: erst optimistisch, dann pessimistisch26 Weber, A. und Wystup, U.









Abbildung 17: Verlauf der durchschnittlichen Aktienquoten bei 100.000 Simulationen, Geteiltes Szenario:
erst optimistisch, dann pessimistisch
5 Zusammenfassung
￿ Die CPPI-Anlagestrategie der DWS schneidet in fast allen betrachteten Marktszenarien mit Ab-
stand am Besten ab. Durch den langen Investitionshorizont kann das CPPI-Verfahren auch Crashs
verkraften. Der Ansatz besticht daneben auch durch seine enorme Transparenz und die f¨ ur jeden
Kunden individuell erfolgende Abwicklung.
￿ Der Dynamic Hedging Ansatz der AXA kann allenfalls als befriedigende Strategie gewertet werden.
Die einmalig berechneten Garantiekosten erm¨ oglichen zwar immer eine hundertprozentige Aktien-
quote. Diese Aktienquote f¨ uhrt aber bei pessimistischen Szenarien nur zu einem m¨ aßigen Anlage-
erfolg. Bei optimistischen Szenarien dagegen werden dem an sich gut wachsenden Fondsverm¨ ogen
auch mehr Garantiegeb¨ uhren entnommen.
￿ Die Mischstrategie der N¨ urnberger leidet an der Verwendung von zu vielen Produkten und vielen
Umschichtungen.
￿ Der klassische Ansatz der Allianz f¨ uhrt zu einem deutlich geringeren Erfolg außer im Crash-Szenario.
Dies ist so zu interpretieren, dass bei anhaltender Rezession die Aktienquote beim CPPI-Verfahren
recht bald bei null liegt, viel mit Aktien verloren wurde und nur noch der Floor die garantierte
Auszahlung rettet. Auch die AXA wird ¨ uberholt, weil die einhundertprozentige Aktienquote im
Crash-Szenario f¨ ur den Anleger ung¨ unstig ist. Schwarzseher sind also bei einem soliden klassischen
Versicherungsunternehmen gut aufgehoben.Quantitativer Vergleich von Anlagestrategien bei Riesterrenten 27
￿ Die h¨ ochsten Akienquoten ﬁnden wir bei AXA und der DWS, dicht gefolgt von der N¨ urnberger.
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